







因行权价格低于股票市价而带来的 隐 性 损 失( 行权价格低于
股票市价会减少股东的财富 , 尽管企业的价值可能没有降低
甚至上升) , 经理人从差价中获得的越多 , 股东的隐性损失则
越大 , 也就是说 , 这种酬金的支付者不是公司而是证券市场的
投资者。因此 , 经理人股票期权是一种“公司授予 , 市场买单”









产生消极作用 , 特别是在监管制度不是很完善的股票市场 , 这
种操纵更加容易。此外 , 股票价格的上涨是由多方面的因素造




















有研究认为 , 在授予股票期权到执行股票期权的期间 , 只
有当EVA增长额大于0时 , 经理人才真正为企业( 或股东) 创
造了价值 , 并且只有在超额EVA增长率大于0 , 即企业EVA的
增长率高于同行业中主要竞争对手的平均EVA增长率时 , 才
能够获得较低的行权价格从而获得较大的期权收益。笔者认
为 , 用超额EVA增长率来激励经理人 , 从战略竞争优势的角度
来看确实很有意义 , 但是这种激励指标的设定过于苛刻 , 在实
际执行中会适得其反。其实只要经理人创造了正的EVA, 就已















股 票 期 权 行 权 日 和 授 予 日 前5天 的 平 均 收 盘 价 分 别 为Q1和
Q0, 公司股票期权在行权日和授予日前5天的平均收盘价分
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【摘要】 本文分析了股票期权激励原理及操作中存在的问题 , 提出将股票期权的行权价格设计为一种可变的行权价
格 , 这样可以克服固定行权价格带来的种种弊端 , 以使股票期权激励机制能够充分发挥作用。




给产成品 , 最终由消费者来承担这部分成本 , 这种做法隐藏了
浪费 , 麻痹了企业管理者。资源流成本会计认为 , 废弃物应该
作为一种“负制品”进行单独反映 , 从而使企业意识到废弃物
的存在 , 并清晰地认识到废弃物的产生是如何影响企业的生











由图1可知 , 在资源流成本会计中 , 按照资源的输入输出
平衡原则( 原材料+ 新投入= 输出端正制品+ 输出端负制品) ,
可以将一个公司划分为几个物量中心 , 按材料、能源流向进行
分流计算 , 逐步由前向后在不同的物量中心之间移动 , 分别核
资 源 流 成 本 会 计 探 讨
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【摘要】 本文首先介绍了资源流成本会计的基本原理 , 然后以某制铝企业为例 , 详细阐述了资源流成本会计在企业中
的运用 , 以期为我国企业的环境成本核算提供一种新思路。










其中: K0是市净率 ; B0是每股净资产价值。其次 , 设g是财务预
算绩效增长率 , 它可作为股票价格增长率 ; r是加权平均资本
成本 ; 期权年限为n; 发行在外的股票总份数为N; M是股票价
格 参 数 。那 么 行 权 日 的 股 票 价 格 为 : S= K×B0( 1+ g) ÷( 1+
M) 。最后 , 股票期权的行权价格可按如下公式确定 :
K=0.3×K0+0.7×K1
其中: K1为待权期内公司所属行业的市净率 ; K0为本企业
授予日的市净率 ; b 为市场稳定期的企业股票市价与每股盈
利的比率( 市盈率) , 但不超过此指标的行业平均值 ; CV代表
未来时期特定的企业绩效 , 在这里用EVA表示 ; CV1=α×CV,
α是激励契约确定的激励比率 , 一般不超过30%。
经理人的每股股票期权收益可表示为 :
从上式可以看出 , 只有当上市公司的CV>0时 , 即经理人
的努力使得公司绩效确实有所增长 , 经理人才能从股票期权





股票期权 激 励 机 制 时 , 要 选 择 好 会 计 绩 效 指 标 ( 本 文 选 择
EVA) , 其体现经理人绩效贡献越大 , 经理人获得的期权收益
越多。绩效作为计算授予股票期权数量和行权价格的基本指
标 , 同时结合反映股票市场整体变动情况的市净率和市盈率
等指标 , 综合权衡市场绩效和会计度量绩效 , 可以避免激励过
度 , 并且可以在市场异常波动时保证给予经理人恰当的激励。
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